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Convertible Bonds, issued in a legal procedure, is a kind of 
corporate bonds that could be converted into stocks contingent on 
stipulated conditions in a certain time. The product, combined of 
stocks and bonds in nature, has developed rapidly in international 
capital markets since 1980s due to its dual functions of financing 
and risk shifting and it is the second large bond product estimated 
by issuing volume besides treasury bond. As a new product 
introduced into China's capital market, the nature, features and 
typical clauses of convertible bonds are quite unfamiliar to 
domestic investors. Therefore, the thesis probes briefly into 
convertible bonds, its pricing model and its design. 
Firstly, the thesis looks back at development of convertible 
bonds both in foreign countries and in the domestic. Secondly, the 
thesis analyzes basic elements; characteristics and typical items 
of convertible bonds as a hybrid financial instrument and also 
investigates into value components and factors affecting the value 
of the bond. In the following part, the thesis briefs theoretical 
development of the bond pricing, applies option-pricing theory and 
binomial tree model in financial engineering to price SHUIYUN and 
YANJING convertible bonds issued domestically and shed reasonable 
lights on the outcome of the analysis. Finally, the author points 
out weaknesses in the design of China's convertible bonds and poses 
enhancing suggestions to the problem. 
The innovation of the thesis is pricing two convertible bonds 
issued domestically through a correctional pricing model of 
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第二章  可转换债券的概述 
第一节  可转换债券的发展历程 
可转换债券（Convertible Bond,以下简称可转换债券）是指发行人
依照法定程序发行，在一定的时间内依据约定条件可以转换成股份的公












转换债券首推 1857 年德国多特蒙特公司（Dortmunder Verein）发行的
第一例可转换债券。 
（二）发展阶段：20世纪 50年代到 20世纪 70年代 






































美国证券交易所上市的美国公司共发行可转换债券 167 例，其中有 33
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资料来源：孔繁军，《欧美可转债市场及其借鉴意义》，证券市场导报，2001 年 11 月 





























可转换债券继续了 1999 年的迅猛发展态势，新发行了 171 亿美元可转换
债券，使得当年其可转换债券市场规模达到 2000 亿美元，债券品种超过
900 种； 2001年美国共发行了 1045亿美元的可转换证券（其中可转换
债券占 50%以上，839 亿美元），发行数达到了 210笔，比 2000年创纪
录的 610亿美元和 146笔还要分别高出 71.3%和 43.8%。而与 1998年相



























每月可转换债券的交易量可以达到 3500亿日元以上（约合 28亿美元）。 
 
表 1：               转债市场分布状况对比        单位：亿美元 
1997年 1999年 
 
规模 百分比％ 规模 百分比％ 
日本 1806 43.90 1240 26.22 
美国 1300 31.60 1800 38.05 
欧洲 656 16.00 1240 26.22 
日本外的亚洲国家 308 7.50 310 6.55 











了 1999 年的迅猛发展态势，分享了全球 31%的可转换债券发行市场，稳
坐第二把交椅；截至 2001 年 11 月，欧洲发行了 255 亿美元可转换债券，


























大约有 120 家，规模达到了 100 亿美元。从过去几年的表现来看，这些
可转换债券投资基金业绩超过了同期股票指数的收益水平。 
二、我国可转换债券的发展历程 




的方式发行了 B 股可转换债券。1996 年 12 月，镇海炼油集团发行了 2
亿美元 H股可转换债券，首开境外上市公司的先例，接着，1997 年 1 月
庆铃集团发行了 1.1 亿美元 H 股可转换债券，并附有强制转股条款，同
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